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4.利益率以外の変数にみる格差の動向
　ここでは，利益率以外の業績の代理変数として「営業利益額」と「キャ
ッシュ・フロー」，規模の代理変数として「総資産」を取り上げ，それら
「絶対額」の動きを検討する。
　図21は，全企業を対象に３つの変数の変動係数を計算し，グラフ化した
ものである。1976年度の総資産の変動係数は3.0,キャッシュ・フローの
変動係数は3.6であったが，年々少しずつ低下している。これに対して，
営業利益額は2.7から3.5までの間で跛行性をもって推移している。ただ，
いずれの変動係数も2.5以上の値をとっており，利益率の変動係数が最高
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資　　料
でも1.6程度であったことを考えると，かなりばらつきの大きいことがわ
かる。
　利益率の変動係数に比べて，ここで取り上げた３つの変数の変動係数が
大きいのは，これらの変数がともに「絶対額」であり，「業種間」での平
均値の差が極めて大きいからである。このことは，それぞれの「業種内」
でのちらばりと「業種間」でのちらばりを比較することでわかる。たとえ
ば，16の業種ごとの変動係数を細線，全企業対象の変動係数を太線1）で表
してみると（図22・23・24参照），全企業対象のグラフ（図申の太線）が業種
ごとのグラフ（細線）の中央に位置せず，ほとんどの期間で最も大きな値
を示している。
　さらに，業種ごとに変動係数の動き（細線）を見ていくと，営業利益額。
　　　図21 :営業利益額・キャッシュ・フロー・総資産の変動係数の推移
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図22:営業利益額の変動係数（業種別）の推移
図23 : キャッシュ・フローの変動係数（業種別）の推移
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図24 : 総資産の変動係数（業種別）の推移
キャッシュ・フロー，総資産の順に時点ごとの差が小さくなっていくこと
がわかる。営業利益額の変動係数は跛行性が最も大きく，特に1980年代ま
での動きと比べて，1990年代以降は変動係数が急上昇する業種が多くなっ
ている（図22中の○印部分）。これに対して，総資産はほとんど時系列的な
変化は極めて乏しく，20年間ほぼ安定的に推移している。キャッシュ・フ
ローは両者の中間に位置している。
5.業績格差の代理変数の有効性と限界
　前章までの分析において，われわれは利益率と利益率以外の絶対額の変
動係数を用いて，日本の製造業企業における業績格差の動向を記述統計的
に捉えてきた。ここまでの分析結果を整理しておこう。
　　（1）全企業を対象に利益率の「変動係数」の動きをみると，近年，業
　　　　績格差が急速に拡大する傾向が見出せる。ただ，変動係数の上昇。
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　　　　すなわち業績格差の拡大は景気後退期特有の現象であり，これま
　　　　でにも観察されている。
　　（2）これは，繊維・一般機械・精密機械などの「業種内」での変動係
　　　　数の急拡大と「業種間」での格差の高まりが原因である。全ての
　　　　「業種内」で一様に業績格差が拡大しているわけではない。
　　（3）さらに，変動係数の定義（標準偏差／平均値）からも明らかなよう
　　　　に，近年の変動係数の急上昇は分母である「平均値」の急速な低
　　　　下，しかもゼロに近づきつつあることに起因する。事実，分母に
　　　　平均値を用いない四分位分散係数では変動係数に比べて振幅幅が
　　　　かなり小さくなっている。
　　（4）このような利益率の欠点を補うために，営業利益額，キャッシュ
　　　　・フロー，総資産の「絶対額」についても変動係数を算出し格差
　　　　の動向を調べた。その結果，営業利益の格差は「業種内」「業種
　　　　間」ともに大きくなっているものの，キャッシュ・フローや総資
　　　　産は長期的に格差の動向が安定していることがわかった。
　このように，「変動係数」（あるいは「四分位分散係数」）は業績格差の代理
変数として，時系列的な格差の比較にも有効であるといえる。しかし，こ
れらの統計量は業績格差の内容についてまで，有益な情報を与えてくれる
ものではない。たとえば，変動係数が上昇したとき，企業間の業績順位が
変わらずに業績格差も広がったのか，それとも業績順位も変化しつつ業績
格差も拡大したのか，ということはわからない。
　そこで，以下では企業間での業績順位にこだわり，（ｲ）業績がつねに上位
にある企業はどれぐらいあるのか（６章），㈲具体的に競合関係にある企
業間で業績格差はどのようになっているのか（７章）という２点について
検討を加えてみたい。
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6｡業績格差の長期的維持とその変化
　ひとつの業種内で，業績格差が長期的に維持されているのかどうか2）を
検討する。ここでは，日本開発銀行の「開銀企業財務データバンク」の業
種小分類を用いて，それぞれの業種ごとでの業績格差の構造がどの程度長
期的に維持されているのか，ということを検討してみたい。収益性指標は，
これまでの分析と同様に，使用総資本事業利益率（単体）を用い，1976/1986
/1995年度の３時点を比較する。ひとつの業種内に最低でも３社以上の企
業が含まれる業種のみを対象としたため，最終的に分析対象企業は959社
となった。
　まず，各時点で，それぞれの業種分類内での利益率を並べ替え，順位付
けをした。順位が上位３分の１以上のものを「上位」，３分の２以上のも
のを「中位」，それ未満を「下位」とした。たとえば，ひとつの業種分類
内に12社の企業が含まれていた場合，業績順位が１位から４位までを「上
位」，５位から８位までを「中位」，９位から12位までを「下位」としてラ
ンキングした。
　1976/1986/1995年の３時点でのランキングの推移を示したものが表１お
よび表２である。この中から，1995年時点での上位企業292社の動きにつ
いて見てみよう（図25）。これらの企業のうち，1986年時点で上位にラン
キングされていた企業は133社（約46%)であり，同様に中位88社（約30％），
下位（約24%)であった。さらに遡ってみると，1976/1986/1995年の３時
点で，20年間にわたって上位のポジションを保ちつづけた企業は69社であ
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表１：利益率順位の推移（1976～1986年度）
表２：利益率順位の推移（1986～1995年度）
図25 : 利益率上位企業（1995年;292社）の過去の順位変遷
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表3 : 1976/1986/1995年時点で利益率が常に上位の企業（その１）
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表3 : 1976/1986/1995年時点で利益率が常に上位の企業（その２）
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った（詳細は表３参照）。
　このような分析から，およそ10年スパンでみると，約半数の企業が依然
として上位に位置しているものの，20年スパンになるとこれが著しく減少
することがわかる。
7.ライバル企業間での業績格差の時系列比較
　つぎに，ここでは競合関係にある少数の企業間で，具体的にどのように
業績の格差が生じ，どのように推移してきたのか，ということを検討する。
対象業種は，主要業種の中から消費財および耐久消費財を中心に，食肉加
工，製粉，ビール，医薬品，塗料・インキ，タイヤ，電線・ケーブル，自
動車，家電，光学機器，計測機器，電子部品，印刷の13業種を選んだ。そ
して，売上高（連結）および使用総資本事業利益率（ＲＯＡ ；連結）の２つの
指標から業績格差の動向をとりまとめた（表４おょび図26～図38参照）。
　このような比較からわかることは，多くの業種で売上高１位の企業が利
益率も長期的に１位を維持する傾向が強いということである。実際，食肉
加工（日本ハム），製粉（日清製粉），ビール（麒麟麦酒），タイヤ（ブリジス
トン），電線・ケーブル（住友電気工業），自動車（トョタ自動車），家電（松
下電器産業），光学機器（キャノン），印刷（大日本印刷）では長期間にわた
り１位を維持している。
　しかしこれとは反対に，２位企業のほうが利益率が高いケースもある。
塗料・ペンキ（サカタインクス），計測機器（山武ハネウエル），電子部品（村
田製作所）などでは売上高１位の企業が利益率も１位になっているわけで
はない。また，医薬品（三共と藤沢薬品工業など）では売上高の順位は長期
間にわたってほとんど変化がないが，利益率の順位には大きな変動が見ら
れるものもある。
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表４：業種別ライバル企業間の業績比較（概要）（その１）
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表４：業種別ライバル企業間の業績比較（概要）（その２）
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表４：業種別ライバル企業間の業績比較（概要）（その３）
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表４：業種別ライバル企業間の業績比較（概要）（その４）
図26:主要競合企業間の業績比較（食肉加工）
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図27 : 主要競合企業間の業績比較（製粉）
図28 : 主要競合企業間の業績比較（ビール）
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図2←1:主要競合企業間の業績比較（医薬品）
図2←2:主要競合企業間の業績比較（医薬品）
　　　　　－その2 :ＲＯＡの推移－
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図30:主要競合企業間の業績比較（塗料・インキ）
図31―1 :主要競合企業間の業績比較（タイヤ）
　　　　　－その１：売上高の推移－
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図31－2 : 主要競合企業間の業績比較（タイヤ）
　　　　　－その2 : ROA の推移－
図32 : 主要競合企業間の業績比較（電線・ケーブル）
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図33 : 主要競合企業間の業績比較（自動車）
図34－1 : 主要競合企業間の業績比較（家電）
　　　　－その１：売上高の推移－
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図34－2 : 主要競合企業間の業績比較（家電）
　　　　　－その2 : ROA の推移－
図35 : 主要競合企業間の業績比較（光学機器）
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図36 : 主要競合企業間の業績比較（計測機器）
図37―1 : 主要競合企業間の業績比較（電子部品）
　　　　　－その１：売上高の推移－
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図37－2 : 主要競合企業間の業績比較（電子部品）
　　　　　　－その2 : ROA の推移－
図38 : 主要競合企業間の業績比較（印刷）
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8｡業績格差の維持・拡大・縮小を説明する要因の探索
　これまで，日本の製造業企業の財務データから業績格差の現状を見てき
たが，ここでは業績格差の維持・拡大・縮小を説明する要因の探索の方向
性について考えてみたい。
　すでに検討したように，業績格差の拡大・縮小は，ひとつには景気後退
期に特有の現象である。これは過去の景気後退期にも繰り返し現れてきた
現象であり，近年の格差の拡大傾向も，そのような側面が強いと言わざる
を得ない。しかし，景気循環を超えて，長期的に格差が広がっている，あ
るいは縮小している場合にはそれでは説明かつかない。ここに構造的な説
明要因が必要とされる理由がある。
　構造的な説明要因のうち，規模の経済性や学習効果といった競争戦略上
の概念からの説明は魅力的である。いったん規模の優位性を獲得した企業
は競合他社に先行してコスト競争力を獲得でき，それが長期的に維持され
る，という説明は直感的にわかりやすい。実際，規模の代理変数としての
総資産の変動係数は，時系列的にみると極めて安定的に推移しており，規
模格差がひいては収益格差の持続に貢献しているのではないか，という推
論も可能である。また，先行者の優位性(first-mover advantage)という概念
も考慮に入れて説明を加えると，先行企業は単なるコスト競争力以上の，
たとえばブランドの浸透やチャネルの先取りなどでも優位であり，それゆ
え最終的な収益性も高くなる，という説明が可能かもしれない。
　このような競争要因からの説明はたしかに有益かもしれないが，もっと
単純かつ明瞭な説明は，事業構成がちがうから収益性はちがう，というも
のである。現代の企業は少なからず多角化しており，企業間で事業構成も
異なるから収益構造も異なる。たしかに，この説明ははるかに普遍的であ
り当たり前にちかいような説明である。反論の余地も少ない。
　しかし，業績格差は事業構成あるいは収益構造の差から生じる，という
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言明それ自体に何らかのマネジリアル・インプリケーションを見出すこと
は難しい。われわれは，むしろ，（1）事業構成あるいは収益構造に差がっく
ような，どのような戦略的意思決定が行われたのか，（2）なぜその時期に，
どのような要因が作用してそのような意思決定が行われたのか，（3）格差が
長期的に維持されたとするならば日常的な組織行動はどの程度それに貢献
したのか，といった視点で更なる説明要因を探索する必要がある。
　ここで注意すべきことは，図26から図38までを見ればわかるとおり，業
績格差が維持された期間が企業によって大きく異なるということである。
20年間格差を維持している企業もあれば，10年程度で逆転した企業もある。
ということは戦略的意思決定の頻度も，組織行動の方向性も企業によって
大きく異なるということである。ひとつの企業の戦略的意思決定およびア
クションに対応するのは，その企業と競合する企業である。したがって，
そのような企業をできるだけ同定して，実際の競合範囲に近い複数企業間
での時系列的な比較研究の積み重ねが必要となる。
9.むすびにかえて
　われわれは戦略あるいは組織のマネジメントの有効性を論じるとき，さ
まざまなコンセプトを提示するが，それが最終的に成果（業績）に結びつ
いているか，という点になると途端に説得力が弱くなることが多い。また，
実証研究においても，仮説はともかく，「業績」の扱いは極めて粗雑であ
ることが多い。
　筆者は，戦略や組織のマネジメントの視点からだけではなく，逆に「業
績」の視点からのアプローチも並行的に必要である，と考える。そして，
業績の長期的な変化は何らかの戦略的要因によりもたらされた，と考える
ならば，ケース・スタディ対象の選定もこのような体系的なアプローチを
とるべきである。とりわけ，ケース対象選定の体系的な説明の欠如は，研
究自体も体系的に進められていないのではないか，という疑念をもたらす
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可能性があり危険であろう。
　もちろん，単なる業績比較だけでは，前述のように，ともすれば「事業
構成のちがいが業績格差のちがいである」というほとんど意味の無い結論
を導いて終わる危険性が大きい。ここで思考停止に陥らないために，実際
の競合範囲に近い企業間での時系列比較が必要であり，そのようなケース
・スタディの体系的な蓄積が求められるのである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1998年８月15日脱稿；完）
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